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1は じ め に
日本経済 は,バ ブル崩壊後10年以 ヒの長 きにわたって低迷 を続 けているが,
そ うした長期低迷 を もた らしている主 な原 因 として企業 の過剰債務 問題が あ り,
それ.と裏腹 の関係 にある銀行 の不 良債権 問題が ある ことは,ほ ぼ意 見の一致 を
見てい ると言って よい。'ド成13年版 」経 済財 政白書』[2001]が指摘 す る よう
に,「長期の経 済低 迷が不良債権 問題 を悪 化 させ ているが,同 時 に,不 良債権
問題が 日本経済 の成長 を妨 げている」(同上書,1ペ ー ジ)の であ る。
同白香は,バ ブル崩壊後 の1993年3月期 以降,全 国銀 行の不 良債権 が不 動産,
建 設,卸 小売 とい う特定 の業種 を中心 に増 加 し続 け,そ のために銀行の不 良債
権処理費用が本業の収益(業 務純益)を 上回 り,銀 行収益が実質上の赤字 にな
るような状況が続いている と分析 する。そ して,こ うした不 良債権 の累増 は,
① 銀行 の収益圧迫 による りス クテイク能力の低下,② 低生 産性 の分野におけ
る労働力 ・資 本な どの経済資源 の停 滞,③ 銀行破綻 な どに よる金融 システム
への信頼の低下 による企業 や消費者の行動の慎 重化,と い う3つ の メカニ ズム
を通 じて経済成長 を押 し下げる と述べてい る。
さらに同白書 は,(Dの銀行 の リスクテ イク能力の低.卜.について,「直接 的 な
影響 は,銀 行の貸出態度の慎 重化 を通 じ,企 業の設備投 資 を抑制する形で現れ
る。特 に,内 部資金 と銀行借入以外 に主 な資金調達手段 を持た ない中小企業が
大 きな影響 を受 ける。銀行の リスクテ イク能力低下の影響が極端 な形で現れ.る
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のがいわゆる[:.貸し渋 り」 である」(同上書,94ペー ジ)と 指摘す る。
以上の不良債権 問題 をめ ぐる白書 の分析 は概 ね説得 的であるが,大 きな問題
は,自 書が銀.行の 「貸 し渋 り」 に関 して厳密 な定義 をしない まま,上 に引用 し
た ような状況証拠 のみに よって銀 行の貸 し渋 りの有 無を断定 している点である.。
す ぐ後 に検 討する ように,銀 行 の.貸し渋 り問題 については,す で に多 くの先行
研 究が存在するが,論 者 に よって.貸し渋 りの定 義が異な り,そ れ に応 じて,銀
行の貸 し渋 りが現実 に生 じたか どうかの判断 も様々 に異 なっているのが実情で
あ る、,
銀行の貸 し渋 り行動が内外 において大 きな注 目を集めて きたのは,第一.・に,
上 の白書が示唆す るように,貸 し渋 りが生 じた とすれば,そ れが実体経済活動
に無視 できない直接的 な影響 を及ぼす とい う現実的 ・政策的 な観点か らである。
第二は,金 融 と実体経 済の関係,な い しは金 融政策 の波 及経 路 にお ける クレ
ジ ッ ト ・パ ラ ダイム(cre〔litparadigm)もしくはク レジ ッ ト・ビュー(credit
view)と呼 ばれ る信用重 視 の考 え方が次 第 に優 勢 になって きた とい う理論 的
な観点 からであ る㌔
近年,銀 行の.貸し渋 り行動 に関する理論的 ・実証的研 究が活発 に行 われ てき
たが,そ の実体経 済へ の影響 にいち 早 く注 目した経 済学者 としてホー トレー
(R.G.Hawtrey)を挙 げ る ことがで きる。ホ ー トレーはそ の主著 「通 貨 と信
用』(Hawtrey[1919])の中で,銀 行の.貸し渋 り行動 が当時の経 済活動 におい
て大 きな役割 を果 た した商 人(merchant)への影響 に言 及 して次 の よ うに述
べ ている。「多数 の企業の破産 は,ほ とん ど間違い な く貸出 に際 して銀行 を慎
重 にさせ る。銀行 は,昨 日隣 人を破滅 させ たの と同 じ災難 に明 日は苦 しむか も
しれない担保の乏 しい商 人に,貸 し渋 ろうとす るだろう,.,そして破産 した企業
の債権 者 で あった どの ような 企業 も,そ れ に よって支 払 い余 力(margin。f
solvency)を失い,以 前 よ りは望 ましくない借 り手 とな って しまう。銀行の貸
Dク レ ジッ ト ・パ ラ ダ イム ない し ク レジ ッ ト ・ビ ュー につ い て,詳Lく は 古 川[1999」を参 照 さ
れ た い。
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し渋 り(reluctallc【・ofthebankstolend)は貸出総額 を減 少 させ,そ して この
新 しい信用組成の遅れ は,物 価上昇 を抑制す るため に陽表的 に行わ れる場合 と
まった く同 じ効.果を持つ」(1似Z,p.1.32)。す なわち,銀 行 の貸 し渋 り行動 は.
物価上昇 を抑制す るための金融引 き締め政策 と同様の効果 を経済活動 に及ぼす
と指摘す るのであ る。
以 ヒの文章 には,銀 行の.貸し渋 りが実体経済 に悪影響 をもた らす.・方,逆 に
それに よる実体経 済の悪化が銀行 の貸 出供給 に深刻 な影響 を及ぼす とい う相互
依存の関係 をホー トレーが.i'分に認識 していた ことが窺われ る.さ らにこれ に
続 いて,ホ ー トレーは次の ように述べ てい る。 「しか しなが ら,企 業 の破綻 は
信用供給 によ り深刻 な影響 を もた らすか も知れ ない。 も しそれ らが十分 に厳 し
い ものであ るな ら,支 払 い能力の ない企業(insolventfirms)に貸 し出 した銀
行 を破滅 させ て しまう。重要 な銀行の破綻 は信用機構(ceditoperat.iOIls)に最
も暴 ノJ的な影響 を及 ぼす。健全 な銀行 の債務 は,貸 し手 の観点 か らす れば,同
額の貨幣 その もので ある。 その銀 行が支払 い不 能になる と,こ れ らの債務 は無
に帰 して しまう」(lbid.,pp.132-133)。
金融危機 時の銀行 の.貸し渋 り行動について,ホ ー トーレーは さらに次 の ように
続 ける。「銀行 は自分の顧客の事情 をよ く知 ってい る。 もし銀行が破産す る と,
その.顧客 は彼 らにとってな じみではない他の銀行か らそれほ ど容易 に借 り入れ
を受 けることはで きない。それゆ え,少 な くとも銀行か ら借 り入れ.た総額の一
部 に損 失の見込 みが あれ ば,銀 行 の金融 ポジ シ ョン(financialposition)が脆
弱化す るのみ ならず,彼 らはその金融 ポジシ ョンを依然 と して正 当化 して貸 出
を行おうとす る貸 し手 を容易 に.見つ けることはで きない,,破壊 された購買力 は
す ぐには代替 されず,そ れが代替 され始め るまでには,消 費者支 出は以前 よ り
減少す る」(ノか鼠,p.王33)。このようにホー トレーは,銀 行 のバラ ンス シー トの
脆弱 化が 銀 行 の 貸 し渋 り を招 き,そ の こ とが 消 費者 支 出(theconsumers'
。utlay)の低..ドとい う形 で実体経 済活動 に大 きな影響 を及 ぼす と指摘 す る=`:ト。
2)消費者支出とはホートレー独巨の概念であり,今日的な意味での 「国内総支出」に相当すノ
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時代 や国が異 なる とはいえ,以..Lのホー トレーの認識 は,.バブル経済崩壊後 の
目本経済 の現実 と符合す る ところが 多 く,ま こ とに興味深 い,、
さて,そ のバブル崩壊後 の 日本経済 において生 じた銀行 の貸 し渋 りが,実 体
経済活動 に対 して無視 で きな妙大 きな影響 を及ぼ した との分析 も少な くない。
その代 表的 な分析 としてM⑪tonishiandYoshikawa[1999」を挙げ るこ とが で
きる。彼 らは,1990年代の 日本経済 の長期 にわたる低迷 の最 も主要 な原 因は企
業の設備投資 の減少で あ り,そ れは銀行 の貸 し渋 り(彼 らの表現 に よれば クレ
ジッ ト ・クランチ〉 に よって もた らされた こと,貸 し渋 りは金融制約 を受 けな
い大 企業 よ りも中小 企業において深刻 であ った ことを実証 的に明 らかにする。
と くに,1997-98年に生 じた クレジッ ト ・クランチ によって,98年のR.本の設
備投 資成 長率 は10%近く減少 し,そ の ため に実 質GDP成 長率 も1.6%減少 し
た との試 算 を行 っている㌔
本稿では,銀 行の貸 し渋 りに関す る.先.行研 究 を踏 まえ,主 と して90年代 以降
の 口本の銀行の.貸出行動 を理論 的かつ実 証的に分析 する。本稿 の構成 は次の通
りであ る。 まず次第 では,銀 行 の貸 し渋 り行 動 につ いて の先 行.研究 を簡単 に
サ ・.・ベ イす る。第 田節 では,BcrnankeandBlinder[1988]の理論 モデ ル を修
正 したモデル を用 いて,資 産価格 の変動 お よび]己 資 本比 率規 制の導入が 日.本
経済 にもた ら した影響 を考察する、,MN節では,以 上 のモデ ル分析 を踏 まえて,
地価 の変動 やBIS規 制 導入な どが銀行 の貸 出行 動 に及 ぼす影響 につい て実 証
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II先行研究 と 「貸 し渋 り」概念
1「貸 し渋り」とその原因
政策的 な重要性お よび理論的な関心か ら,貸 し渋 りに関す る多 くの先行研究
が存在す るが,言 葉それ 自体の微妙 なニ ュア ンス もあ り,貸 し渋 りについて必
ず しも一致 した定義がな されてい る とは言い難い。そ こで まず,既 存研究が貸
し渋 りを どの ように定義 してい るか につい て見 てみ よう。
単純 ではあるが,検 証す るこ とが難 しい代表的 な例 として,例 えば平成1051_.
度の 「経済 白書1[19951を挙げ ることがで きる。そ こで は,「金融機関の貸出
態度の・1真重 化」 とい う意味 で用 い られ.ている。 貸 し渋 りに関す るこ うした定義
は,平 成13年版 「経 済財政 白書』L2001]でも受 け継がれ,「銀行 の貸 出姿勢 の
厳:格化 」 とされている。 同様 に,III家[1994]は「銀行 の貸 出態度 の慎重化」
と している し,李X1994]は 「借手 の信 用 リス クの悪化 のため銀行側 の融資態
度が厳 しくなるこ と」 と定義 してい る,,宮川 ・野坂 ・橋 本[1995]でも,「金
融機関の リスク負担 能力 の低下 に伴 う貸出供給 の慎重 化」 とい う表現 がな され
ている。
これに対 して,よ り経 済学 的 に定義 されたおそ ら く最 初の例 と して,日 本銀
行[ユ凶2]が 挙 げ られ よう。そ こでは,「所 与 の市 場金利水 準の ドにお ける事
前的 な貸 出需要 に対 して金融機関の貸出供給 が不足 す るこ と」 と定義 してい る。
しか し,こ の定義 の問題 点は,貸 し渋 りと信用割 当(creditrationing)が同義
に なって し まう こ とで あ る、,この 点,吉/11・江 藤 ・池[1994]およ び吉111
([1996]第7章)では,「銀行が 巨額 の不 良債権 を抱 えてい るため,リ.スク ・
テ イキ ングに慎重 になって いることを指すの だか ら,結 局,貸 出に伴 う限界費
用が.L拝したケースで ある、.、す なわち,供 給 曲線が左上 にシフ トしたケースで
ある,,供給 曲線 の左 トシフ トが 金融 引 き締 めによる ものではな く,不 良債権 の
存在に より市 中銀行 の行動が変化 したために生 じているのである」 とし,よ り
明確 に貸 し渋 りの内容 を検討 して いる。前 出L1996]では,「供給側 で ある金
O(6,第170巻 第1弓.
融機関の要因において.貸出市場 における供給 曲線が左上方 に シフ トす る(も し
くは傾 きが急 になる)こ と」,すなわち,「金融機 関側 を原因 とす る限界費用の
上 昇,あ る いは融資 姿勢の厳格 化」 と定義 し,さ らに堀江([2001]第7章)
では,「金融機関の貸出態度の慎 重化 を背景 とする貸出供給曲線の左方 シフ ト」
との定義が なされている。 これ らは,貸 し渋 りを銀行(金 融機 関)の 貸出供給
曲線 の左方 シフ トと定義す る点 で共通 している。
ただ し,注 意 を要す るのは,銀 行 の貸 出供給 曲線 の左 方シ フ トとい う定義 は,
必 ず しも貸 し渋 りの原 因 が銀 行側 にあ る こ とを意味 しない、例 えば,山 家
[1994]は,バブル崩壊 後,借 り手 である企業 のバ ラ ンス シー トが悪化 し,そ
の信用 リス クが増大 しているため銀行 の貸 出態度が慎重 になった と述べ,貸 し
渋 りの原 因は.貸し手 である銀行側 ではな く,借 り手 である企業側 にある と主張
する㌔ この場.含は,本 来の原 因が 企業側 にある と して も,銀 行 の リスクプ レ.
ミアムの増大 によって貸 出金利が ヒ昇す るか,あ るいは同一 の貸 出金利 の もと
で貸 出量が減少す るかの いず れ.かであ り,両 方 とも銀行 の貸 出供給 曲線が左側
に シフ トす るこ とになる。
一方,貸 し渋 りの本来 の原 因が銀行側 にあ り,そ れに よって貸出供給 曲線 の
左 方シ フ トが生 じる場.合も少 な くない。 その代表例 は,金 融 引 き締 めのケース
である。 日本銀行が金融 を引 き締 める と,コ ール レー トな ど短期 金融市場 金利
が上昇す る結果,他 の条件が一定 ならば.貸 出供給 曲線が左側 に シフ トす る、
これは,金 融引 き締 め政策が銀行行動 に及 ぼす最 もオー.一ソ ドックスな効果波 及
経路である と見 られる もので ある,、また,後 に詳 しく検 討す る ように,自 己資
木比率 の.ド落が銀行の貸 出供給 を減少 させ る とす れば,こ れ も貸出供給 曲線の
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この ように,貸 出供給 曲線 の左 方シフ トが生 じるケースは様々であるが,本
稿 では,貸 し渋 りとは,「借 り手 または貸 し手 か らの原 因に よって貸 出市場 の
リスタ水準 が高 まり,金 融機 関の貸出態 度が慎重 になる結果,貸 出供給 曲線が
左方 シフ トする,ま たはその傾 きが急 になるこ と」 と,や や広 く定義する こと
に したい5}。以上の ように,貸 し渋 りの定義が 多様で あるの と同様 に,そ れを
引 き起 こ した原因について も様々な見方がある、,これについて,な るべ く簡単
に触れてお こう。
平成6年 版 『経済白書』 「1994]は,1991年以降の金融機関 の貸 出の低迷 は,
① 景気低迷 の長期化 を背 景 とした企業の借 入需 要の減 少に よる ところが大 き
か ったが,そ れ に加 えて,② 企業 の財務内容 の悪 化や地価 下落 による担 保価
値の低 卜.のため,金 融機 関が 審査 基準を厳格化 し,通 常 の審査基準 でみて も貸
出 に・「真重 にな らざるを得ない状 況が生 じた こと,③ 金融機関の側が,不 良債
権 の増加 や 自己資 本の低 下 に対処 してバ ラ ンス シー ト調整化 にあ り,そ れに
よって貸出態度 を慎重化 させ たこ と,の3つ を指摘 する。
山家L1994]は,先に触 れたよ うに,バ ブル崩壊 後,借 り手である企業 のバ
ランスシー トーが 悪 化 して信 用 リス クが増大 した ため銀行 の貸出態 度が慎重 に
なった と述べ,貸 し渋 りの原因は貸 し手 である銀 行側 ではな くて,借 り手であ
る企業側にある と指摘 する。
5)一 貸 し渋 り一 と[司様 ¢〕鳶:味に用 いられ る用語 と して 「ク レジッ ト・クラ ンチ」(creditcru【Lch)
がある.例 えばBemankeandL⊆)wn[19911はそれ を,「安全資魔の実 質金利 と潜 在的 な借手 の
質が変化 しない場 合に生ず る,銀 行貸 出の供給 曲線が:茗:1、く主 力.ヘシフ トする一現 象である と定
義 し,ま た翁:1992]は,「.貸出 の供給 サ イ ドに起因す る貸出.伸び悩み による貸出.市場 における
超過需 要状態1で あると走 競する,、す なわち,こ れらの定義 では,ク レジ ・ソト・ケラ ンチとは,
貸出 市場 において需要 個IIの要因で はな く供給側 の要 因に よって貸出が減少1:ない し伸 び率が低
r:[する現 象であ ると している..他方,前 出[1996]は,「貸出市場 における需要 曲線 と供給 曲.
線の交点以外 の点において1:あるい は交点 がない場合)金 利,貸 出 竜が決定 され,そ の結 果 とL.
て貸出.rll.場に超 過需要が発生 すること1と し,.供給サ イ ドを原 因 とする場 合のほかに需 要サ イド
を原因 とする場 合 も含めている、
なお.金 融機 関の(実 質 的)自 己資本 の毀損 と貸出伸 び悩み の関係 につ いては,自L.1資本の毀
損か ら金融機 関の リスク許容力の低 ドに恭つ く融資姿勢 の厳格化 〔貸 し渋 り;1を主張す る議論 と,
BIS〔:国際決済銀行)に よる 自己資本比率規制の影響 を指摘 する議論 に分類す ることが できる、;
後者についてはと くに1キ ャピタル ・クランチ」 と呼ぶ場合.が多いようである.
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本 多 ・河原 ・小原[1996]は,金融機 関の貸 し渋 りの原 因 として2つ の要 因
を挙げてい る、,一つは 「不 良債権 の存在 」であ り,他 の一つ は 「銀行 の自己資
本比率規制 による制約 」であ る。不良債権 が増加すれば,当 期利益や 貸 し倒 れ
引当金 などの項 目を通 じて 自己資本比率 は低 ドす る。 また不良債権の償却 を意
図 した株 式売却 による含み.益のは き出 しも,自 己資本比率 を低下 させ る。 これ
らの結果 と して,金 融 機関の貸 し渋 りが生 じた とい う。
自1∫田[1996]は,地価,株 価 な どス トック価格 の急 速 な..1・'落によ り,金 融機
関 は不良債権 の急増 と保有有価 証券.含み益の急減 とい う事 態 に直面 し,そ れ に
よるバ ランス シー トの劣化 あるいは実質的 自己資本の毀損 によるリス ク許容力
の低.ドが,金 融機 関の リスク回避的な行 動 を強め,貸 出供給 曲線の シフ トによ
る貸出量 の低 迷,す なわち貸 し渋 りを引 き起 こ した と分析 す る。
以 ヒの研究 を整理す る と,パ ブ.ル崩壊 以降,銀 行の貸出態度が慎 重化 し,上
に定義 した ような意味 での貸 し渋 りが生 じた原因 と して,① 不 良債権 の増加,
②.自 己資 本比率の低.ド,という銀行側 の要 因 と,③ 企業 のバ ランス シー トの
脆弱化(負 債 の増加 や担 保資 産価 値の下落 な ど),と いう企業 側の要 因を挙げ
る ことが で きる。 これ らの.要因(..・つない し複数 の組 み.合わせ)に よって,銀
行 の リスク許容能力が低.ドし,結 果 として貸出審査基準 の厳格 化 による銀行.貸
出の減少が もた らされた もの と解釈 で きるろ1。
GiII.本の銀行の貸 し渋 り行動 に関す る先行伺1.究におい て,従 来の見方 とはかな り異 な・フた視点か
ら分析 を行 ったもの に相澤 ・瀬 ド・III田12〔}〔〕11があ る,,彼らは,銀 行 の期間 リスクの増大が.貸
L.渋りの† な原因の....つである という仮説 を提示す る、,この仮説 は,銀 行 は短期の預金 をよ り長
期の 貸出と して運用する とい う資産変成機能 を果た してい るか ら,調 達す る預 金の満期構成の短
期化 は,そ れだけ資産変成 に伴 う期間 リ.スタを ト昇 させ,結.果とL.て銀行 の国債等市場性資産の
増加 と貸出の減少 をもた らす とい うものであ る、 この仮説 を検証す るため に,19934-1x-9814度
の 日本の.主要銀行46行のパネルデー タを用いて.,銀行の預金の満期構.成の紐期化1:流動性預金の
比率の増加)が 銀行貸出に負で有意な影響 をもたらLて い ることを明か にす る。
た だし,彼 らの分析には流動性 預金比率の外 生.性の仮定の 妥当性 など彼 ら自身が指摘す る問題
に加 え,資 産変成に伴 う則問 リスクのL昇 が本.」[iに生 じたのか どうか,仮 に生 じた とすれ.ぱそれ
をどの ようにして測るのか とい う本質的な問.題がある ように思われ る..









































2貸 し渋 り説への反論 とその問題点
バ ブル崩壊 後,多 くの先行研 究 によって指摘 され た日本の銀行の貸 し渋 り現
象 に関 して,そ れ を否定す る有 力な考 え方 と して,吉 川 ・江藤 ・池 「1994お
よび吉 川([ユ996]第7章)を 挙 げ るこ とが で きる。 その主張のポ イ ン トは,
第1図 お よび第2図 を用いて説 明す る ことがで きる。第1図 と第2図 は,貸 出
市場 におけ る貸 出の減少(ム 〕→ ム、)を,貸 出供給が 不変で貸 出需要のみが 減
少す るケー.一ス(第 ユ図)と,貸 出需要 が不 変で貸出供給 のみが 減少 するケース
(第2図)に 分類 したものであ る。後者 は,「いわゆる 「貸 し渋 り』 とは,銀 行
が不 良債権 を抱 えているため,リ スク ・テ イキ ングに・1真重 になっているこ とを
さすの だか ら,結 局,貸 出 に伴 う限 界費用 が上昇 したケー ス」 〔吉 川[1996]
218ペー ジ)に 相 当する。容易 にわか るよ うに,も し貸出減少 が銀 行に よる資
金供給 の減少 〔貸 し渋 り)に 起 因す る ものであれば,貸 出金利 の.卜昇が生 じる
のに対 し,そ れが借 り手の資金需要 の減少 に基づ くもので あれ ば,貸 出金利 の
下落 が生 じるはず である。す なわ ち,「一般 に需要 曲線の シフ トが ドミナ ン ト
であれ ば,利.子率 と貸出数量の変化 は正の相関 を もつの に対 し,供 給 曲線の シ




















なる。そ して,吉 川 ・江藤 ・池[1994]および吉/11U.996]では,少 な くとも
その観察対象期間 〔1991年1月一93年11月)にお いては,貸 出量の減少 と.貸出
金利 の.ド落が同時 に生 じてい るとい う事実 を論拠 に,こ の時期 の貸 出減少 は貸
し渋 りによるもので はな く,資 金需要の減.少による もので ある と結 論付 けてい
る。
第3図 は,彼 らの主張 を確認す るために,全 国銀行 貸出約定平均 金利 とその
貸出増力II率(前年 同月比)の 関係 を図示 した ものである。 これに よる と,1991
年1月 ～93年u月 においては,貸 出金利 と貸出量 の間には明確 な正 の相関が存
在 し,「貸 出低 迷の主 因が,借 入需要の落 ち込み(需 要 曲線の下方 シフ ト)で
ある ことを示す最 も有力な証拠 である」(吉 川[ユ996]219ページ〉 との主張 を
裏付けている、,
以..トの主張は ・.見説得的である ように見え るが,2つ の大 きな問題点があ る
ように思われ る、,第1は,理 論的な観点か らの問題である。す なわ ち,他 の条
件が 定 な らば,貸 出需要の減少は貸出金利 を下落 させ るが,そ の逆 は必ず し
銀行の貸し渋り行動(D(11)L
も成 、け る とは限 らない。 とい うのは,貸 出需要 の減少 と貸 出供給 の減 少が 同
時に生 じ,貸 出金利 に及 ぼす影響 は貸出需要 の減 少の方が ドミナ ン トであった.
場 合において も,貸 出量 の減 少 とAM金 利 の低 ドとが同時に生 じる。 したが っ
て,第3図 だけでは貸 し渋 りが生 じなか った とい う証拠 にはな らないのである。
第2は,吉 川 ・江藤 ・池 「1994]および吉 川[1996]の主張の有力な論拠 を
なしたデー タ上の問題 である,.,第3図では,金 利 として貸出約 定平均 金利 を用
いているが,貸 出約定 平均 金利 とい うのは,新 規貸出金利 と既 存の貸出金利 を
貸出額で加重 平均 した ものであ り,そ の時点での貸出金利 を表 し℃いる もので
はないとい うことであ る。
もちろん,新 規貸出約定平均金利 にも問題が ないわ けで はない。新規貸出約
定 平均金利 とは新規貸 出金利 を貸出額で加重平均 したものであ るため,貸 出金
利が変 わらな くても,低 金利の貸出額が不変で あると仮定 した場合,高 金利 の
貸 出額が減少す るだけで新規.貸出約定 平均 金利 は ド落す る"。これ を第1表 の
例 を用 いて説明 しよう。
まず,貸 し渋 り以前 に大企業 と中小企業が直面す る貸出の状況 を貸出金利 と
貸出額 の組 み.合わせ で表 し,そ れぞれ(3%,100億 円),(5%,100億 円)
である と しよう。次 に,中 小企業 における貸 出金利 と貸出額が 同時 に.卜.落した
場合(1)と,そ の貸 出額 のみが下 落 した場合(的 を比 べてみ よう。1の 場
合は中小企業 における貸出金利 と貸 出額 が同時に減少 したため,新 規貸出約 定
平均金利 は4.00%から3.44%に.卜'落する.皿 の場 合は,貸 し渋 り以前 と比べ 貸
出金利 に変化はな く,中 小企業 の貸出額のみ減少 しているが,こ の場合に も新
規貸出約定平均金利 は4,00%から3.75%に下落す る(こ のHの 場合は貸 し渋 り
に相 当す る もの と考 え られる)。最後 に,貸 し渋 りとともに中小企業 に対 す る
貸出額減少 と同時 に,そ の貸出金利が.上昇 した場合 佃)に ついてみる と,貸
出金利が貸 し渋 り以前 よ りも上昇 した にもかかわ らず,新 規貸出約定平均金利
は3.86%と,4.00%よりも低い水準 に とどまる。要す るに,新 規貸出約定平均
7)これについては,李 口998]も.参照されたい。
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第1表 貸 出額 の 変化 に よ る新 規 貸 出約 定 平均 金 利 の 変 化
貸L渋り以前 貸出額減少 【 貸出額減少 旺 貸出額減少皿
貸ll11金利 貸出額 貸出金利 .貸出額 貸出金利 貸出額 貸出f9 貸出額
大 企 業 loot円3% lbo億円 3% 100億円 3% 1瞼億円
中小企業
3%




金利 は貸 出金利の みな らず,貸 出構成 か らも影響 を受 けるか ら,個 別企業(な
い し企業 グループ)の 貸 出金利 と.全体 の新規貸 出約定 金利 の動 きが逆 になる 可
能性が ある。つ ま り,新 規 貸出約定平均 金利 は貸 出需要 の減少 を反映 している
とは限 らないので ある。
貸 し渋 りの存在 を否定す る吉 川[ユ996]のキ張 に対 する もう一つの問題 点 と
して指摘 で きるの は,仮 に銀行全体 としては貸 し渋 りが生 じな くとも.部 の銀
行のみに生 じる可能性が あるこ とである。これ.を.見るために,都 市銀行,地 ノ∫
銀行,第 二地方銀行の3つ の業態 について貸出増加率 の推 移 を調べ たのが第4
図である。これに よる と,1990年代 に人って以降,ど の業態 も貸出増加 率(対
前年比,%)は ほぼ趨勢 的に減 少傾 向を辿 っているこ とに加 え,94年以降はそ
れ以前 とは異 な り,貸 出増加率 の変 化が銀行業態 ごとにかな り異な っている と
い う特色 がみ られる。 とくに97年か ら2000年にかけては地方銀行,98年か ら99
年にかけては都市銀行,99年以降は第「地方銀行 の貸出増加率 の低 下が際立 っ
ている。90年代.後半 以降,総 じて銀 行の貸出増加 率が大幅 に減少 している背 景
として は,資 金需要面 では,.① 景気低迷 に伴 う資 金需要の減 少 とい う循環 的
な要因、② バブル期 に膨 らんだ企業のバ ラン.スシー ト調整 による要因,③ 企
業の資金調達 手段 の多様化 な どの構 造的要因が考え られるが,こ のほか資金供
給面では,1997年後.「、以降の金融 システム不安 時における銀行 の貸出態度の慎
重化が減少圧 力 として作用 した ことも無視 で きない ように思われる,,いずれ に


















資 新.=第3図 と同 じ、,
なっている ことは,貸 し渋 りに関 して銀行業態 も しくは個別銀行 ご とに分析 を
進 める必要があ ることを.示唆 している。
IIIモ デ ル 分 析
本節 では,銀 行の貸出態度の厳格化,い わゆる貸 し渋 りを引 き起 こ した金融
的要 因 と実体 経済活動 との関連 につ いて,BernankeandBlinder[1988]の理
論 モデル(以 下cc-7.114モデル と呼 ぶ〉 を援 用 して分析す る。
前節 で見た ように.1990年代 を通 じて銀行貸 出が厳格 化 した原 因 として,銀
行 の側 では.① 不良債権の増加,② 自己資本 比率 の悪化が,企 業 の側 では,
③ 負債の増加,担 保資産価値の下落 などバ ランスシー トの悪化が挙 げられる。
この①②③ の重要 な原因の一 つが資 産価格(と くに地価)の 下落 に よる もので
ある ことは確 かであろ う。すなわ.ち,バブル経 済の崩壊 によって生 じた地価 の
.卜.落が,・ 方では企業 のバ ランス シー トを悪化 させ る とともに,他 方で は不良
債権の増加 とそれ に基づ く自己資 本比 率の低..トを招 いた と考 えられ る。そ こで
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以下では,地 価 を中心 とする貸席価格 の変化が実体経済に及ぼす影響 に焦点 を
当てる ことに したい。
CC-LMモ デルによれば,信 用供給 の減少 〔例えば,銀 行の貸出 リスクの ヒ
昇 によるCC曲 線の下方 シフ ト)は 総需要,マ ネーサ プライ,債 券利子率 に負
の効果 を もたらす とい う結果 を導 く。 このモデ ルは,銀 行の貸 し渋 りによる景
気低迷 の.口∫能性 を説 明す るの に適 してい 歓,し か し,彼 らのモ デルには,「バ
ブル」の象徴であ る資産価格の変動 は織 り込.まれてい ない し,貸 し渋 りとの関
連が しば しば指摘 され るBIS自 己資本規制 につ いて も考慮 していない とい う
問題 があ る。 そこで本節 では,`℃一LMモ デル に地価 とBIS自 己資 本規制 を
導 入 したモ デルを用いて銀行貸出 と実体経済 との関連 につ いて考察す る。
1モ デル
BernankeandBlinder[1988]のモデルは,伝 統 的な ∬一LMモ デル と異 な り,
貸出 と債券 の不完 全代替性 を仮定 している。す なわ ら,貸 出市場,貨 幣市 場,
債券市場,財 市場 の4つ の市場 か らなる一般均衡 モデル を想 定 し,ワ ル ラス法
則 によって債 券市場 を消 去 してい る、,したが6て,CC-LMモ デルでは以下の
貸出市 場,貨 幣 市場,財.市場 の3つ の市場 が分析対 象 とな る。
【貸出市場】
貸 出需要 は,貸 出利.了・率 伊),債 券利子率 ω,実 質所得 〔の,地 価(戸)
に依存 し,次 式の ように:表す ことがで きるもの とす る。
　 キ 　 ホ
ガ ニム(ρ,乞,ン; ρ)
ここで,説 明変数.ヒの符 号は,当 該変数の変化が被説明変数 に及 ぼす効果 の
方向(偏 微係数 の符号)を 表 している。 ここで,地 価(ρ)が 上昇 〔下落)す






次 に,銀 行 のバ ランスシー トを単 純化 し,そ の資 産は支払準備(R),債 券
(劫,貸 出1:ムう であ り,負 債 は預金(功 のみであ るとする、,τ(0<τ〈1)
を法定準備率(所 要準備 率)と す る と,支 払準備(R>=法 定準備(=n)+超
過.準備(勘 とな り,銀 行 の制約 式 は次式の ように表 され る。
β十∠ノー E≡P(1一 τ)
銀行の収益資 産,す なわ ち貸 出 と債 券 に占め る貸 出の割合 を λと し,そ れが
両者の収益 率(ρ,∂ に依存 し,貸 出利子率 ρが高 い と貸出を選好 し,債 券利
子率'が 高い と債 券σ)保有比 率を高める もの と仮定する(∂ λ/∂ρ>0,∂λ/
∂KO)。 また,λ に影響 を与 える重要 な変 数 として地価(♪)と 自己資本比率
の余裕幅(銀 行 の 自己資.本比率一BIS適 用比率,こ れを φとす る)を 考慮 し,
それ ぞれの増 加関数であ ると仮定 する(∂ λ〆∂♪>O,∂ λ!∂φ>0)忌〕。 さて
銀行の資産選択行動 の結果,B,君,Eの 銀行 の保 有資産 に占め る比率が 決 ま
ると,貸 出供給 関数 は次式 の ように与 えられ る。
L一 λ(方,一7;夷,毒)7)(1一τ)
以上 よ り,貸 出市場 の需給均衡 式は次の ようになる。
ダち
L(ρ,'7,ッ;ρ)=λ(ρ,ら≠・,φ)D(1一τ)1,1,
【貨 幣 市 場 】
貨 幣.市場 は 伝 統 的 なLM曲 線 と 同 じ で あ る 。 た だ し,こ こ で は 単 純 化 の た
め に 現 金 通 貨 を 省 略 し,企 業 や 家 計 は 預 金 通 貨 で 取 引 ・決 済 を 行 う も の と 仮 定
、につ いては,Fazzari,llvbbatdandPeters〔m[1988:,B碧rnimkeanLIGじrtlじr[19891および占III
〔:[19991第7章)などを参照.されたい)り
もう..一つの考え方と して,担 保率に暴つ くアブL」…チがある、銀行は貸出の際,あ る水準 の担
保率 τ'`1:要求担 保価値/貸 出額〉 を契約 条件 と して.借 り手 に要 求する と しよう.こ の場 合,
借 り手である企業'の 提供可能な担保率 ピ(提 供可能な担保価 値/必 要 とする借入金)が τ'fよ
り低い と,借 り手は貸出申請を断念す る、,ここで,地 価がL昇 す ると,企 業の担保価 値が増 大し,
τ'が上が り,r1∫を満 たす企業は貸 出申請をす ることとなる.こ の結果,企 業の貸 出需 要が増
大する、,すなわち,地 価 変動は企業 の担保価値 に影響を.与.え,企業の提 供可能な担保比率 を増加
させ,そ の結果 として貸出需要の増加 が もた らされ る,、なお,以 卜.では資産 と1、て明示的 には上
地資産L.か考慮 していないが,株 式な ど他の資産 を考慮 して も同 じである。
9)地 価の上昇は担保価値 を ヒ昇 させる ことに よって銀行のバラ ンスシ・.トを健全化 させ,リ ス ク
許容度の増 大に よって貸出供給 を積極 化 させる と考え られ.る、,同様に.銀 行の 自己資本比率の余
MIN"が増大する と,貸 出供給 行動 にプ ラスの影響 を与える と考え られる,
16〔15)第17〔 〕巻 第1.号
す る,,銀行の超過準備(勘 をE(t)D(1一τ)で表す と,預 金供給(功 は支




・方 ,預 金需 要は利子率 と所得 の関数で あ り(Dσ,y)と表す),そ れは前者
についての減少 関数,後 者 につ いての増加 関数 であるとす れば,預 金市場 の需




財市場の需給均衡式は伝統的な β 曲線 とほぼ同様であるが,こ のモデルで
は債券 と銀行貸出を異なる資産として明示的に考慮 しているため,債 券利子率






い ま(1)式の右辺 に(2)式の右辺を代入する と,次 式が得 られ る。
10)貨 幣 乗 数 は マ ネー サ ブ ラ.イ1:ルf)とハ イパ ワ ー ドマ ネ ー 〔:H)の比 率 で あ る こ とか ら,次 の よ
う に な る..
AlC十P.D⊥)1'小〕=!1-c一尺 液 面D〔1一 ・}1・P=1()(1一・汗 下
ここで,も し超過準備 が存在 しない ならば,,.Q)一1/Tとなるi.なお,厳 宙 に言えば,塊 は'
のみ ならず ρの関数で もあ るが,単 純化のため に ∫のみの関数 と仮定す る。
111財 ・サ ービスの総 需要が地価1:ノ')の増加 関数 となるのは,地 価 の.ヒ昇 〔..ド落)が 正味資 産の
増加1:減少)を 通 じて消費お よび企業の設備投資 を増加 ㈱ 少)さ せ るとξえ られるからである.、




こ の 式 を ρで 解 く と,次 の よ う に な る[.。
十一?一十
ρ ≡ ψ(ら γ,R;♪,φ)(4)
さ ら に(4)式 を(3)式 に代 入 す る と,次 式 が 得 ら れ る,、一一一十
=y≡y(ピ,ψ(4ツ,R;カ,φ);〆P)(5)
(5〕式 で 表 さ れ る 曲 線 をBernankeandBender[1988]にし た が っ てCC曲
線 と 呼 ぶ 。 た だ し,こ こ で のCC曲 線 が 彼 ら のCC..LMモ デ ル と異 な る の は,
そ れ が/・お よ び φ σ)関数 と な る こ と で あ る 。 す な わ ち,地 価 ま た は(お よ び)
自 己 資 本 比 率 の 余 裕 幅 が 上 昇(下 落)す る と.cc曲 線 は 右(左)に シ フ トす
る こ と と な る 。
13比 較 韻 学
貨 幣 市 場,貸 出 市 場,財 市 場 に お け る シ ョ ッ ク の 効 果 はBernankeand
Blinder「1988ユの モ デ ル とri]じで あ る た め,こ こ で は 地 価 お よ び 自 己 資 本 比 率
規 制 の シ ョ ッ ク に よ る 影 響 の み 考 察 す るc
ま ず,地 価 下 落 の 場 合 を 考 え よ う,,地価.卜.落の シ ョ ッ ク は,借 り 手 の:.h地資
産 価 値 の 減 少 を通 じ て 貸 出 濡 要 を減 少 させ る 。 そ れ は 同 時 に 銀 行 の 貸 出 行 動 を
慎 重 化 さ せ(貸 し 渋 り を 招 き),貸 出 供 給 を 減 少 させ る 。 す な わ ち,地 価 の 下
落 は 貸 出 需 要 曲 線 と貸 出 供 給 曲 線 を 同 時 に プこに シ フ ト さ せ,結 果 と し てCC曲
線 を左 に シ フ ト させ る 。 し.たが っ て,他 の 条 件 が 一 定 な ら ば,地 価 の.卜.落は 総
生 産(γ)を 減 少 させ 債 券 利 子 率 ω を 下 落 させ る 。.貸出 金 利(の に つ い て'
は,地 価 ク)変動 に よ る 貸 出 需 要 と 貸 出 供 給 の 反 応 の 大 き さ に よ っ てL昇 ま た は




ここで.貨 幣乗 数に対する利 了.楽し')弾力度 〃べのがあ まり大 きくない と,次 の不 等5.が成立 し,
ρは'の 増加 関数となる,、ただ し,戸の.ヒ昇.は貸出供給曲線 と貸 出需要 曲線 を同時 に右 にシフ ト







































・ 、2LiLo・ ・1〃 ・ 型
下落 し,そ の符号条件 を確定す る ことはで きない。
・方,銀 行 の 自己資本比率 の余裕幅(φ)が 減少する場合,し たが って銀行
の 自己資本比率 が低下 す るか,あ る いは(お よび)BIS適 用 比率が..ヒ拝す る
場合 は,銀 行の貸出行動 を慎重 化 させ,貸 出供給 を減少 させ る。す なわ ちcc
曲線が左 にシフ トし,そ の結果 と して総生 産 ㊥ の減少,債 券利 子率 ω の
ト'落が生 じる.貸 出金利(ρ 〉 につ いては,貸 出供給 の減少 によって上昇す る。
以上の2つ の影響 を同時に表 したのが第5図 であ る。 まず,φ の減少 によっ
て貸 出.供給 曲線 は左 に シフ トし,そ の結 果,貸 出金利 は上昇(ρ1)→砺)す る
と ともに,貸 出額 は減 少(ム 。→ ム)す る。そ こに地価の.ド落 が加 わる と,貸
出需 要曲線 と供 給 曲線 をと もに左 方 に シフ トさせ るため,貸 出 は さ らに減少
(期→ム2)する。 ただ し,.貸出金利 の動 きは地価 に対す る貸 出需 要 と貸出供給
の反応の大 きさに依存 し,一 般 には確 定 しない。第5図 で は地価 に対す る貸出
需要 の反応 が貸出供給 の反応 よ り大 きい場 合 を表 して いる。 その結 果,CC曲
線が左側 にシフ トし,生 産の減少 と債券利 子率の..ド落が もたらされる。
以上 の ように,地 価の変動 は,貸 出需要 と貸出供給 に同時に影響 を与・え,ン
と ～の変動 を増幅 させ る効 果があ る1㌔
13)以上のHen,ankeandBlinder[ユ988]のモデルは,従来のム写一LMモデルに貸出市場を組み/
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